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1．はじめに
今回はフランチャイズ・ビジネスの資金調達の話をします。ここでは、
どのような場合に資金が必要になるかを考え、資金調達の方法や現状を見
てみましょう。それから、アセット・ファイナンスや債権の流動化、デッ
ト・ファイナンスといった、新しい調達手段についても解説したいと考え
ています。講義は配付したレジュメとその後ろに添付してある図表を見な
がら進めていきます。
資金調達という本題の話の前に一言いっておかなければなりません。そ
れは、資金があれば万事OKというわけではないということです。テレビ
でrよ一く考えよう…お金は大事だよ…』というCMが流れますが、あれ
は正しくは、（人生では）『お金も』と言うべきなのでしょう。企業の活動
においてもまたしかりです。お金の目途がついているからフランチャイズ・
ビジネスでも始めるか、というのはいかがなものでしょうか。このビジネ
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スヘのビジョンや熱意、強固な意思があり、しっかりとした事業計画をた
てることの方が先のはずです。そして実現の可能性を探る中で資金の遣り
繰りが検討されるのです。資金や土地があるからやってみようかでは本末
転倒と言えるでしょう。
2．フランチャイズ・ビジネスにおける資金需要と調達の現状
今も言いましたように、このビジネスには、いやどんなビジネスにも、
売上や収支を見通せる事業計画が必要です。そこから必要資金の大きさが
分かり、実際に調達すべき資金額も計算されるのです。さてここで必要資
金は開業資金とその後の運転資金に大別することができます。
①開業資金
先ずは開業の資金、あるいは費用といってもいいですね。大きいもので
は工場や店舗、事務所等の用地を購入したり、借り入れたりする費用、そ
こに建物を建設したり、内装にかけたりする費用があります。そうそう、
用地の購入や借入費用には不動産屋さんに払う仲介手数料、大家さんへの
保証金も含まれます。また、ビジネスのノウハウ取得のために本部での研
修に費用がかかるかもしれません。さらに、机、椅子、パソコン等の事務
機器、備品・什器の類も必要になるでしょう。
実際、どんな項目にどのくらいの費用がかかるものなのでしょうか。経
済産業省は平成14年にフランチャイズ・チェーン・ビジネスの実態調査を
行いました。日本全国の小売業と外食業、サービス業の本部事業者1071社、
加盟店事業者2035店が対象です（「フランチャイズ・チェーン事業経営実
態調査報告書」平成14年10月）。図表1を見てください。それによると開
業時に必要な資金は、三業種の平均で4556万円かかっています。個別には
小売業が少なく、サービス業が一番多くかかっていることが分かります。
ちなみに、この調査で対象にしたサービス業とはホテル、住宅建築・リフォー
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図表1 事業開始時に必要な資金 単位：万円
N数 加盟金 保証金 設備金（什器備品等）
商品等の
仕入れ金 研修費用
その他
資金 合計
全体 326 243．1 158．72，268．6934．1 31．2 920．44，556．1
小売業 44 183．0 363．8 642．31，103．9 26．01，23L23，550．1
外食業 45 375．7 279．22，025．1121．1 55．41，460．14，316．6
サービス業 237 229．1 97．72，616．71，056．9 27．6 760．24，788．4
出所：文末を参照
ム、物品賃貸、自動車整備等で行なわれるフランチャイズ・ビジネスのこ
とを言います。
こうした必要資金の全てが自己資金でまかなえれば結構なことなのです
が、実際にはそうはいきません。他の人から出資してもらったり、借りた
りするのが普通です。図表2からは開業時に必要な資金をどのような方法
で調達し、その方法に頼った事業者がどの位の割合でいたのかが分かりま
す。やはり民間金融機関からの借り入れに頼る事業者が多いですよね。三
業種の中では外食業が高く、60％を超える事業者が開業に当たって民間金
融機関を利用しています。（この調査の本文を読みますと、外食業の中で
もことに一般レストランの場合は、72．2％の事業者が利用していることが
分かります。）反対に外食業で自己資金だけで開業したケースは9．4％しか
ありません。一方、サービス業では自己資金のみの割合が40．8％と高く、
借り入れも政府系金融機関からの融資を比較的多く利用していることが分
かります。（もっとも、サービス業の中でも民間金融機関からの融資に多
くを頼る業種もあり、例えば住宅建設・リフォーム業では64。7％、ホテル
業にいたっては100％の事業者がそうでした。）
意外なことに、いや、やっぱりと言うべきでしょうか、フランチャイズ・
チェーン本部はそれほど面倒を見てくれていません。図表2にあるように、
本部からの直接融資だけで資金がまかなえたケースは、どの業種も2～3
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図表2 必要資金の主な調達方法（複数回答）
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出所：文末を参照
％と少なく、本部が債務保証をしてくれたというケースも4～5％にすぎ
ません。どうしても、事業開始者本人の信用に基づいて、民間金融機関か
らの借り入れに多くを頼らざるを得ないのが現状です。ところが、通常、
大手の民間金融機関は、しっかりとした保証人・担保もなく、これから開
業しようとする人には貸したがりません。1会計期間が経過した後で状況
を勘案して融資するというのが普通です。金融機関の経営の健全性を保つ
ためには当然のことなのでしょう。そこで、地方公共団体や政府系金融機
関等の公的な融資に期待が集まります。政府や行政当局も中小企業の育成・
振興のため、近年、融資制度の充実を図っています。
次に、事業者は、こうした開業資金をどのくらいの期間で回収できると
考えているのでしょうか。通俗的には、フランチャイズ・ビジネスの世界
では、年間に20％の回収ができれば一応は成功と見なされるそうですから、
5年間で投下資金の全額が回収できればいいのでしょう。図表3は開業時
に投資した資金の予想回収期間を表しています。どの業種も事業者の半数
近くは5年未満で資金を回収できると期待しているようです。それに図表
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事業開始時に予想していた投資資金の回収期間
N数 5年未満 5～7年8～10年11～15年16年以上 無回答
全体 376100．0 20053．2 9826．1 3910．4 102．7
?．? 25
6．6
小売業 54100．0 2342．6 1222．2 1120．4 ?．4
?．? ?．?
外食業 53100．0 3056．6 1222．6 815．1 ?．? ?．? ?．?
サービス業 267100．0
145
54．3
74
27．7
20
7．5
?．
2
?．
1
19
7．1
出所：文末を参照
図表4 契約期間
N数 1年 2～3年 4～5年 6～9年10年以上
全体 229100．0 156．6 5724．9 10847．2 156．6 3414．8
小売業 77100．0 ?．? 1620．8 2836．4 ?．1 1924．7
外食業 80100．0 ?．? 1822．6 5366．3
?．? ?．?
サービス業 70100．0 710．0 2231．4 2738．5 ?．? 912．9
出所：文末を参照
4にあるように、フランチャイズ本部との契約期間も、その多くが2～3
年や4～5年といった短期、中期の契約ですから、事業者もあまり悠長に
構えているわけにはいきません。いきおい短期間に集中した営業努力が、
そしてそれを支える運転資金が必要になります。
②運転資金
日常の企業活動を円滑に進めるためには諸々の費用がかかります。図表
5はフランチャイズ・チェーン加盟店の営業経費の内訳を表したものです。
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図表5 加盟店の年間営業経費（分布）
N数 100万円未満
100～500
万円未満
5 0～1000
万円未満
100 ～5000
万円未満
5 0万円～
1億円未満
1億円～
5億円未満
5億円
以上
全体 280100．0 82．9 4415．7 4315．4 10336．8 3512．5 4114．6 62．2
小売業 37100．0 00．0 38．1 410．8 2567．6 38．1 25．4 00．0
外食業 32100．0 00．0 13．1 26．3 1340．6 103L3 515．6 13．1
サービス業 210100．0 83．8 3918．6 3717．6 653LO 2210．5 3416．2 52．4
主たる営業経費の内訳（複数回答）
営業費の内訳 N数 営業経費に占める比率（平均値）
パート・アルバイト等の人件費 268 37．6
家賃 191 19．5
販売促進費・広告宣伝費 99 15．1
水道光熱費 64 11．9
借入金返済 58 24．0
仕入れ・材料費 42 26．6
ロイヤルティ 30 14．2
燃料費・車両関係費 21 13．2
リース・レンタル 20 22．9
外注費 11 22．0
通信費 11 13．1
交通費 9 10．1
減価償却費 9 14．9
消耗品費 8 16．1
役員報酬 6 25．4
出所：文末を参照
それによるとパートさんやアルバイトの人に払う人件費が37．6％と最大の
項目であることが分かります。次いで仕入れ・材料費や役員報酬、借入金
返済などが大きなウエイトを占めています。これらに必要な資金の全てが
毎月、毎年の売上でまかなえればいいのですが、売上が不振であればそう
一210一
フランチャイズ・ビジネスにおける資金調達
図表6売上不振などで本部からの支援を受けたことがあるか
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全体 376100．0 15039．9 10527．9 10427．7 174．5
小売業 54100．0 2138．9 916．7 2240．7 ?．?
外食業 53100．0 2139．6 1528．3 1528．3
?．?
サービス業 267100．0
106
39．7
81
30．3
67
25．1
13
4．9
出所：文末を参照
はいきません。この場合、まとまった自己資金の殆どは既に開業資金に回
しているでしょうから、運転資金の工面はやはり民間や公的な金融機関か
らの融資に頼ることになります。
さらには、本部の支援を仰ぐといった方法もあります。図表6にあるよ
うに、売上不振の際に本部の支援を何がしかの形で受けたことのある事業
者は、調査回答者の27．7％います。その支援の具体的な中身は図表7にあ
るのですが、資金援助以外の形での支援が多く見られます。実際、この二
つの図表から、売上不振時に本部から資金の支援を受けた事業者は、全体
376社のうちの19社、5％にすぎないことが分かります。ただ、小売業の
チェーンは本部の支援割合が40．7％、そして資金支援の割合も14．8％と、
他の業種よりも高くなっています。単純に言えば、小売業、外食業、サー
ビス業の3業種の中で、万一、経営不振に陥った時、本部の面倒見がいい
のは小売業ということになるでしょう。
一211一
市川千秋
図表7 支援を受けたことがある場合の内容（複数回答）
?????????????? ????? ???指本
導部事業者に
????
??????????
全体 104100．0 3230．8 1918．3 1514．4 1413．5 1110．6
?．? 21
20．2
?．?
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4
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出所：文末を参照
3．資金調達の方法
フランチャイズ・ビジネスの資金調達の実状を見てきましたが、鍵は事
業者の信用度にあるでしょう。資金の提供者は、事業者の意欲や誠実さ
（返済の確かさを裏付けます）、その事業の将来性・収益性、フランチャイ
ズ本部からの支援の程度、こうしたものを総合的に判断して融資や出資を
決定すると言うのが普通でしょう。しかし、実のところ事業者の人柄をみ
たり事業の将来性を分析したりするのは簡単なことではありません。そこ
で、事業者の信用度を会社の規模や事業者の資産で見てしまうことが多い
のです。
フランチャイズ・ビジネスの会員は零細や小規模な事業者が大半ですか
ら、これまでは債券や株式を発行して資金を直接調達することはまず出来
ませんでした。民間や公からの融資を利用するしかなかったわけです。本
部事業者の場合、中堅・大企業といったところは間接金融をはじめ直接金
融も、さまざまな資金調達手段を利用できます。ところが、本部もフラン
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図表8資金調達構造（2001年度・従業員規模別・非一次産業（以下同じ））
～規模が大きい企業ほど借入金は少なく自己資本が多い～
従業員数
～20人
21～100人
101～300人
301人～
0102030405060708090100％資料：財務省r法人企業統計年報」（2001年度）再編加工
1．各項目の構成比率は分母を負債＋資本＋割引手形残高として算出。
2．営業債務（企業間信用）は支払手形＋買掛金、その他は割引手形残高及び引当金等
の残高。
出所文末を参照
チャイズ・ビジネス立ち上げの創設期には、中小規模であれば民間金融機
関からの借り入れに頼らざるをえなかったでしょう。つまるところ、フラ
ンチャイズ・ビジネスの会員であるか本部であるかというよりも、その規
模の大小が、調達手段の選択や調達の可否に影響すると思われます。
図表8は、従業員数で分けた企業規模と資金調達方法とのつながりをみ
たものです（『新事業に挑戦する中小企業への資金供給』一中小企業金融
の新たな手法に関する研究会報告書一中小企業庁平成14年10月）。企業
規模が小さくなるほど自己資本は少なく、借り入れに頼った資金調達をし
ていることが分かります。その借り入れも土地等を担保に要求されたり、
経営者の個人保証を求められたりするリコース・ローンが中心なようです。
また図表9から分かるのですが、規模が小さな企業ほど頼りにしているメ
インバンクから融資を断られる割合が高くなっています。
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図表9 メインバンクから貸してもらえなかった企業の割合
（従業員規模別）～規模が小さい企業ほど貸してもらえない～
従業員数
～20人難、躍
21～1・0人P．羅騒・ 離
麟禦。離寵
距剛，繰鞍醗騨．・騨・
聯102％
18．2％
貸してもらえなかった
企業の割合
101－300人難灘覆灘欝3％
舞1一騰號郵30 人～
0．02．04．06．08．010．012．014．016．018．020．0％
資料：中小企業庁r金融環境実態調査」（2002年11月）
（注）ここでいう「貸してもらえなかった企業」とは、アンケートにおいて、「最近1年間の
メインバンクヘの借入れ申込みについて、最も多かった対応はどうでしたか」という問
いに対して、r申込みを拒絶・減額」と回答した企業を指す。
メインバンクの短期借入金利（従業員規模別）
～規模が小さい企業で高い短期借入金利～
％0．6
0．4
0．2
0．0
▲0．2
▲0．4
▲0。6
▲0．8～20人21～100人101～300人301人～従業員数
資料：中小企業庁r金融環境実態調査」（2002年11月）
（注）1．2002年10月末時点でのメインバンクの短期借入金利と、平均短期借入金利からの乖
離幅を指す。2．10月末時点で短期借入れがない場合は直近の短期金利を用いた。また、短期借入金
利が複数ある場合は最も高い短期金利を用いた。
の
、?か?）??
1
?（????←
???、????，????? 「?．? ??
0
利金入借期短均平
7??????0
?、??
??????．
出所文末を参照
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日本の中小企業が資金調達の面で抱えている問題は、そのままフランチャ
イズ・ビジネスの事業者にもあてはまるでしょう。ただ、最近、担保や保
証人の条件を緩くしたフランチャイズ・ビジネス向けのローンを民間の金
融機関が提供するようになりました。個人が海のものとも山のものとも分
からないビジネスを始めるのとは異なり、フランチャイズ・ビジネスの場
合は運営方針やビジネス・モデルがしっかりと出来ているので、金融機関
にしてみればリスクは小さいと判断しているようです。その実例を見てみ
ましょう。
①民間融資
先ず、スルガ銀行は2002年の春からrFCローン』と呼ぶ専用のローン
を始めています。これは三洋電気の子会社でノンバンクの三洋倶楽部と提
携して行なう協調融資の形をとっています。融資の対象となるのはフラン
チャイズの本部またはフランチャイズ・ビジネスを始める事業者（加盟店）
です。基本的に担保と第三者保証は不要としてますが、ただ加盟事業者向
け融資については本部の債務保証が求められます。金額に上限はなく、金
利は7～8％、5年以内の返済となっています。
また三洋倶楽部は独自のフランチャイズ向けファイナンスサービスを提
供しています。担保は融資金による取得資産が対象となるだけです。また
第三者保証は原則不要なのですが、加盟事業者向けのローンであればフラ
ンチャイズ本部の債務保証がやはり求められます。金額は1店舗当たり
1000万円～5000万円、金利は7～10％、期間は3～7年とされています。
ただ金利や返済期間を考えると、先のスルガ銀行の場合もそうですが、フ
ランチャイズ・ビジネスのどんな業種にも向いているローンとは言えない
ようです。利益率の高いといわれている外食業やサービス業向けなのかも
しれません。ちなみに、これらの業種では粗利益率が65～70％と見られて
います。
さらに、東京スター銀行は『Qマネー・アルファー』と呼ぶ事業ローン
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を用意しています。一般中小企業向けの小口融資ですが、迅速な審査をう
たい文句にしています。対象となるのは、従業員30名以下の中小企業また
は個人事業主で、2年以上の業歴があることが前提です。フランチャイズ・
ビジネスの開業資金としては無理ですが、運転資金が急に不足した時には
頼りになるかもしれません。金額は50万円以上1000万円以内、金利5～7
％、期間は5年以内の元金均等返済です。この商品で際立っているのは担
保や第3者の保証がいらないことです。
②公的支援
最近は、中小企業の資金調達について公的な支援が充実していて、フラ
ンチャイズ・ビジネスの創業や経営安定、皿化支援に大きく貢献してい
ます。公的支援は大きく分けて、信用保証制度と公的機関からの融資に分
かれます。
〔信用保証制度・信用保証協会〕
先ず信用保証制度ですが、その前に信用保証協会について簡単にふれて
おきましょう。これは中小企業の資金調達を円滑に進めるために、その借
入債務の保証をする公的な機関です。1953年の『信用保証協会法』にもと
づいて設立されました。全国信用保証協会連合会によると、2004年の現在、
日本全国に52の協会があり、220万社の中小企業を対象にその債務の保証
を行なっています。対象となる中小企業は、これは業種によって異なるの
ですが、資本金で3億円以下、従業員数も数百人以下（ゴム製品製造業の
900人以下が最大）の規模を上限としています。保証金額の最高額は2億
8000万円（組合であれば4億8000万円）までです。借り手の中小企業は保
証料を払うだけでいいのです。返済できなくなった場合、信用保証協会が
代って返済を、代位弁済をします。その後、協会が債務者企業から回収す
ることになります。（なお、こうした信用保証協会も中小企業金融公庫に
保険料を払っておけば、代位弁済する場合に弁済額の70％をその公庫から
保険金として受け取ることができます。）
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信用保証制度とは、こうした信用保証協会が民間の融資の信用保証牽す
ることです。さらに、中小企業の発行する社債（私募債）や売掛債券担保
の借り入れについても（これらについては、後で説明します）保証をして
います。また、市町村や都道府県が利子補給等の支援を行なう制度融資
（自治体融資）についても、もちろん、信用保証協会の保証を付けて行な
われます。どのような形にせよ、信用保証制度を利用するには各都道府県
の信用保証協会に直接、あるいは自治体の窓口や商工会・中小企業支援セ
ンター、民間の金融機関を通して申し込みをします。先ずは融資を受ける
民間金融機関を通じて申込むのが、足を運ぶ回数も少なくて済み、効率的
でしょう。
ただ気をつけなければいけないのは、信用保証協会が保証をしてくれる
からといって、第三者保証や担保が全くいらないというわけではないので
す。通常の一般保証の場合は保証人が必要ですし、時には担保が求められ
ます。以前、いっときの厳しい金融情勢を勘案して中小企業の創業やベン
チャー支援の債務保証が拡大されましたが、これら特別保証については無
担保・無保証でいいとされました。（なお、この特別保証制度は平成11年
9月1日から平成13年3月31日までです。）また、ここ栃木県では地元の
銀行が破綻しましたね。県や市町村では緊急の制度融資を創設して対応に
追われましたが、担保は原則不要で、保証人については信用保証協会の保
証以外にも融資金融機関の定めに応じて第三者が必要とされていました。
ただ、実際に要求されたかどうかは分かりません。
〔公的機関からの融資〕
次に政府系金融機関からの借り入れをみてみましょう。中小企業の資金
調達に関わる政府系金融機関には、国民生活金融公庫、中小企業金融公庫、
商工組合中央金融公庫、農林漁業金融公庫、日本政策投資銀行などがあり
ますが、借り入れに関しては、最初の三つの公庫が主要な役割を果たして
います。（あとの二つは中小企業には縁がないように見られるかもしれま
せんが、中小企業の発行する社債を保証したりしています。）近年の不景
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気や企業再生の世相を反映して、図表10にありますように、多種多様な公
的支援のプログラムが用意されています。ここでは三つの公庫にポイント
をしぼって、それぞれの活動内容を簡単に見ておきましょう。
国民生活金融公庫は、国民金融公庫と環境衛生金融公庫が統合されて平
成11年10月からスタートした金融公庫です。製造、卸・小売、サービス、
建設といった一般の中小企業や、飲食、理容、美容、旅館、クリーニング、
浴場、食肉販売などの生活衛生関係の営業業者に資金を貸与することを主
要な目的としています。ただし、金融業や遊興・娯楽等の業種は除きます。
いま中小企業と言いましたが、この国民生活金融公庫の場合は後の二つに
比べて、より規模の小さな企業が対象になります。資本金が1000万円以下、
従業員数も100人以下（小売、サービス業は50人以下）といった小規模事
業者・個人事業者が相手です。それと無担保貸付を原則とするのも大きな
特徴でしょう。
この融資制度は新規開業者のためのものと、既存の事業者を支援するた
めのものに分けることができます。雇用の創出を伴う等の条件を満たした
新規開業者向けのものとして「新規開業資金」、女性や55歳以上の人向け
の「女性・中高年起業家資金」、食料品小売業者のための「食品貸付」、生
活衛生関係業種向けにr生活衛生貸付」などがあります。これらは無担保
ですが保証人が必要とされています。そこで、個々の創意工夫を生かせる
開業を促進するため、保証人も要らないという「新創業融資制度（新規開
業ローンの保証人特例措置）」が平成13年7月に導入されました。ただ、
この無担保・無保証の融資は、融資の上限額が他のローンよりも大幅に低
く抑えられ、金利は他のものよりも高く、返済期間も短いというように制
約が付けられています。たとえば、「新規開業」や「女性・中高年」向け
のローンでは、融資額が7200万円、金利は基準利率（1．7％～1．9％）、返
済期間は設備資金であれば15年以内とされています。ところが、この無担
保・無保証型の場合は、それぞれが750万円、基準金利＋1．2％、7年以内
となるのです（平成16年4月時点）。それと開業に必要な資金の半分を自
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図表10
【1】創業意識の喚起・人材育成に対する支援など
創業意識喚起活動事業（創業・ベンチャー国民フォーラム等）
セミナー・研修の開催など
【2】ビジネスマッチングのための支援
ベンチャーフェア、ベンチャープラザ、異業種交流会等の開催
【3】中小企業支援センター等による支援
中小企業・ベンチャー総合支援センター
都道府県等中小企業支援センター
地域中小企業支援センター
ポータルサイトrJ・Net21」
ベンチャーサポートウエア事業
【4】資金面での支援
■間接金融による支援
新創業融資制度による創業支援
国民生活金融公庫の新規開業特別貸付
国民生活金融公庫の普通貸付（開業資金も対象）
国民生活金融公庫の生活衛生貸付（一般貸付）（開業資金も対象）
中小公庫・国民公庫の女性起業家、高齢者起業家支援資金貸付
小規模企業設備資金制度による創業支援
中小企業金融公庫による特別貸付制度
商工組合中央金庫による特別貸付制度
信用保証協会の創業・ベンチャー支援債務保証
■直接金融による支援
投資事業有限責任組合への出資によるベンチャー企業への資金調達支援
ベンチャー財団による投資・債務保証
中小企業投資育成による投資
エンジェル税制による直接金融促進
■助成金による支援
新事業開拓助成金
新事業開拓支援助成金
【5】人材確保などに関する助成金
中小企業雇用創出人材確保助成金
中小企業雇用創出雇用管理助成金
中小企業雇用創出等能力開発助成金
従来からの補助金・信用保証制度の拡充
【6】税制による支援
設備投資に関する特別償却・税額控除
欠損金の繰越期間の延長
欠損金の繰戻還付
【7】組合創業に関する支援
中小企業組合制度の企業の連携を支援
中小企業組合から会社への組織変更が可能に
【8】技術開発に関する支援
中小企業技術革新制度（SBIR）の概要
創造技術研究開発費補助金・地域活性化創造技術研究開発費補助金
課題対応技術革新促進事業
中小企業地域新生コンソーシアム研究開発事業
産業技術人材育成インターンシップ推進支援事業
出所：文末を参照
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己資金として用意しておかなければならないといった要件もあります。
次に、既存事業者を支援するローンには、融資額が大きく長期・固定金
利の「普通貸付」や、商工会議所の経営指導を受けていれば無担保・無保
証でいいとされる「小企業等経営改善資金融資制度一いわゆるマル経融資一」
などがあります。これも上限額は低く、返済期間も短く設定されています
が、金利はむしろ基準金利よりも低く設定されています。さらに、こうし
た通常の貸出の他に、近年の厳しい景気動向に対処するために特別な融資
制度も用意されています。「セーフティネット貸付」や「IT資金（経営革
新等支援貸付）」、r事業展開資金」、「緊急返済特別貸付」などがそうです。
中小企業金融公庫は、国民生活金融公庫よりも規模の大きな中小企業も
相手にします。資本金1億円以下、従業員300人以下といったような企業
まで対象なのです。融資の制度は国民生活金融公庫とほぼ似たものですが、
有担保を原則としていて、そこで貸出額の上限も、たとえば「新事業育成
資金」であれば6億円、「経営革新資金」7億2000万円とされていて高額
の利用が可能なのです。さらに、この公庫は昭和28年8月に100％の政府
出資で設立され、長い歴史があります。中小企業経営については豊富な情
報とノウハウの蓄積を有していますので、それらを基に中小企業のコンサ
ルティング業務も行なっているのです。
商工中央金融公庫は、融資の対象が商店街振興組合や酒造組合、市街地
再開発組合といった中小企業団体とその構成員に限定されところに特徴が
あります。融資限度も1組合200億円、1構成員20億円までというように
かなりの高額になります。昭和11年11月、政府が民問の中小企業組合と共
同出資して設立したという経緯があり、融資先が組合と構成員に限定され
ているのもそうしたことが背景にあるからです。ここでも原則は有担保主
義と思われますが、最近の政府の施策に応じて商工中金が独自に行なう融
資の中に無担保でいいというものもあります。「起業挑戦支援無担保無保
証貸出制度」というのがそれですが、創業して7年以内（原則）で新規性
のある事業を行なう中小企業であれば対象となります。これは取扱期間が
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平成14年11月から平成17年3月までの時限的な融資です。
4．新しい資金調達手段一中小企業も直接金融の利用が可能に一
さて、ここまで話してきたのは、民間であれ公的なものであれ特定の金
融機関からお金を借りるといった方法でした。最近はこれに加えて、中小
零細企業でも証券化やファンドなどを使って不特定の投資家からお金を集
めることが出来るようになりました。様々な資金調達手段が登場している
のです。代表的なものをいくつか紹介しましょう。バランスシートの資産
「アセット」、負債「デット」、資本「エクイティ」を思い浮かべてくださ
い。それぞれに応じた資金の調達方法があるのです。
〔売掛債権の証券化と売掛債権担保借入〕
皆さん知っているように、企業の取引は全てが即座に現金で支払われる
わけではありません。どの企業も多かれ少なかれ後日に決済される売掛債
権を持っています。以前から大企業は、こうした売掛債権を譲渡し証券に
変えて不特定多数の投資家に販売することで、早めに取引代金を回収する
といったことを行なってきました。近年、中小企業もこうした資産をベー
スにした資金調達が、いわゆるアセット・ファイナンスが利用できるよう
になりました。例えばこんな仕組みがあります。図表11を見てください。
先ず複数の中小企業が、その抱える売掛債権を商工中金等の金融機関、あ
るいは証券化のために特別に作った「特別目的会社」（SPC）に譲渡しま
す。次に、この金融機関やSPCはこうした中小企業の売掛債権を裏付資
産として証券を発行するのです。証券を購入した投資家は満期まで保有し
ていても、途中で銀行等の第三者に売却してもかまいません。日本銀行は
その証券を適格担保として受け入れてくれますので、銀行等も安心して買
えるのです。資金の流れとしては、証券化代金は金融機関を通じて中小企
業に入ることになります。反対に、中小企業の取引先から売掛債権が後日
回収されると、その代金は金融機関を経由して投資家に支払われるといっ
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図表11 売掛債権のr証券化」への支援の概要
圏譲渡
①中小企業は、保有する売掛債権を金融機関に譲渡（信託）し、資金
調達を行う。
②金融機関は、売掛債権を裏付資産としてr証券」を発行。
③商工中金は、r証券」の一部を引き受ける。
④日本銀行は、「証券」を担保適格等とする。
（これにより投資家はr証券」の資金化が容易になる。）
売掛債権担保融資保証制度の概要
中小企業者
??
〆
売掛債権
売掛先
（販売先・納入先）
●●●●●●●韓’臨土F材里●
●
●
譲渡担保・．
（準共有）●・．
嬉
●
金融機関
保証（部分保証）
信用保証協会
中小企業者が売掛先である事業者に対して有している売掛債権を担保
として、金融機関から借入を行う際に信用保証協会が保証を行う。
出所：文末を参照
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た仕組みです。
もっとも、売掛債権をベースにした資金調達というのであれば、個々の
中小企業にして見れば、それを担保にした借入の方が簡便かもしれません。
ただ、金融機関とすれば個別中小企業の売掛債権を担保に貸出をするのは
大きなリスクを負いかねません。その際、信用保証協会が保証をすれば融
資も受けやすくなります。そこで、平成13年12月に『中小企業信用保険法』
が改正され「売掛債権担保融資保証制度」が創設され、協会の保証が付け
られるようになりました。いま話した証券化の仕組みにおいても、裏付資
産の売掛債権にはこうした保証がついているのです。
ただ、こうしたアセット・ファイナンスが出てきたのは、最近、企業間
での手形取引が減っていることもその一因だと言われています。中小企業
は、手形割引という伝統的な資金調達の手段に多くを頼れなくなっている
のでしょう。
〔ローン担保証券：CLO（CoilateraIizedLoanObIigation）〕
次に、同じ証券化でも、金融機関のかかえる中小企業への貸付債権をベー
スに行なう方法です。中小企業への貸出は、安全なものもあれば危険なも
のもありますが、それらが多数集まると全体の危険性は下がり、ミドル・
リスクの貸付債権の集合体を作ることができます。そうしたローン債権の
プールを裏づけに発行される証券をCLOと呼びます。近年では、東京や
大阪をはじめとしていくつかの地方自治体がこうしたCLOの発行を前提
としたローン・プログラムヘの参加を受け付けています。自己資本比率や
直近決算の状況、純資産倍率などの所定の条件をクリヤーした中小企業で
あれば、各自治体の信用保証協会の保証が付いて、このプログラムでの融
資を取扱金融機関から受けることができます。金融機関はその債権を信託
銀行に譲渡し、信託銀行がそれを証券に変え、投資家に販売するという仕
組みです。中小企業は金融機関から融資を受けてはいるものの、結局、不
特定多数の投資家から資金を集めているわけですから、社債を発行してい
るようなものです。形をかえた直接金融と言えるでしょう。また、同一の
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債権プールで発行される証券も均一のものばかりではありません。金利や
元本の返済が優先されるものと後回しになるものというように、証券の内
容をいくつかの種類に分ける場合もあります。最近では、後回しになる劣
後の部分を金融機関が取得することで発行証券の格付けを上げるといった
ことも行なわれています。そうすれば、当初の貸付債権に信用保証協会の
保証を付けなくても済み、証券の発行条件を有利にできるというわけです。
〔私募債〕
いま、CLOは社債の発行のようなものだと言いました。そもそも、社
債は株式会社であれば中小企業でも発行できます。従来から「小人数私募
債」というのがありますが、それは社長の親戚や取引先、社員などプロの
金融機関以外の縁故者49名までの人に購入してもらう社債です。小人数で
すので一般の社債のように管理会社を設定する必要もありません。最近は
東京都の文京区や足立区のように発行会社に利子の一部を補助するなどの
支援をする自治体も現われるなど、こうしたデット・ファイナンスが見直
されています。
さらに、平成11年12月の『中小企業信用保険法』改正で私募債に信用保
証協会の保証をつけることが認められています。そこで私募債を縁故者に
ではなく、金融のプロである適格機関投資家（銀行、証券会社、保険会社、
信用金庫等、もちろん50名未満です）にのみ買ってもらうr金融機関引受
私募債」も増えているようです。ただ、今も言いましたように、社債を発
行するのは株式会社でなければなりませんから、全ての中小企業、フラン
チャイズ事業者が利用できるわけではありません。それに私募債は金融機
関借入よりも金利が高いのが普通です。
〔店舗出店ファンド〕
そこで、私募債よりも安い金利で顔見知りからお金を出してもらう方法
として組合の利用があります。民法上の組合や、有限責任組合などへの出
資金という形でお金を集め、それを組合がフランチャイズ事業者の店舗開
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設等に出資するのです。
ここで、出資というと新たに株式会社を設立したり、既存の株式会社で
あれば増資を行なうといったことを連想します。フランチャイズ事業者も
ある程度の規模があればこうした方法もいいかもしれません。ただ、この
場合は新たな株主にも経営参加権が与えられますので、当初事業者の経営
の自主性に影響が及ぶかもしれません。組合出資は株式を取得するわけで
はありませんので、こうした問題は生じません。
先ず図表12を見てください。図の左下の営業者はフランチャイズ本部で
す。その本部が任意組合を設立し、自身だけでなく投資家からも現金や現
物で出資をしてもらい、ファンドを形成します。そのファンドの管理は銀
行のような専門家（図表のA）にまかせてもかまいません。この組合はそ
の共同事業としてレストランのような店舗を開設・営業し、その利益を出
図表12
民法上の組合を活用した店舗出店ファンドの事例
顧客
店舗運営
?????
、
投資店舗1
ファンド管理
????
営業者
売上
投資店舗n店舗売却一
????????
フランチャイジー希望者（または営業者）一一一一一ノ設
備
投資店舗代金支払
現金出資
配当・報酬
店舗出店ファンド（民法上の組合）
現金出資
配当
報酬
投資家
ファンド管理
（プロジェクトエージェント業務）
Aインベストメント
（業務執行者）
出所：文末を参照
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資した投資家に配当するという仕組みです。もちろん店舗の運営は組合を
設立した事業者が（この場合は本部）行ないます。図にあるように店舗を
支店・子会社としても、フランチャイズ希望者に売却してもいいわけで、
状況に応じた店舗展開ができます。
ただし、ここでは任意組合ですから、組合の債務は各組合員の債務であ
り、無限責任が生じます。つまり、法律上の可能性としては、出資した投
資家＝組合員は出資額以上に債務を負ってしまう危険性があります。（も
ちろん現実には、組合契約の中に借入をしないとか投資先を限定するといっ
たことを明記することで、実質的には有限責任にすることが可能なはずで
す。）
図表13も同様の仕組みですが、有限責任組合（無限責任組合員と有限責
任組合員の双方からなる事業投資組合）であるところから、多くの出資者
を募ることが可能となっています。しかも、従来、有限責任組合の投資に
図表13
有限責任組合等を活用した店舗出店ファンドの例
顧客．鐸晦鼎諏野羅引
・本部加盟希望者等・！総難辮窪轟麹
出資匿識契約配当L幽塾二乳＿」
ファンド管理店舗出店ファンド（有限責任組合等）
配当出資
投資家
出所：文末を参照
一226一
フランチャイズ・ビジネスにおける資金調達
は制約がありましたが、現在は匿名組合契約で事業に出資できます。図で
はフランチャイズ加盟希望者のような営業者が、まず匿名組合を設立し有
限責任組合との間で匿名組合契約を結びます。有限責任組合は匿名組合の
組合員として出資をして営業者の利益の配分を受けます。業務の運営は営
業者のみが行ない、匿名組合員（ここでは有限責任組合）には業務を執行
する権限はありません。また、万一、営業者が大きな損失を出しても、匿
名組合契約の場合には組合員は営業者の債務を無限に負うことはなく、出
資額のみの損失ですむのです。
フランチャイズ事業者にしてみれば、金融機関借入や私募債のように必
ず返すべき債務ではなく、自らの資本への経営参加権を伴わない出資をし
てもらえることになります。一方、投資家にしてみれば、元本の保証はな
く、組合員の資格も株券のように売買できるものではありませんが、事業
の成功のあかつきには大きな配当を受けられるチャンスがあります。
5．結び
今回、いろいろな資金調達の方法について話をしてきました。その中で、
これがベストだというようなものはありません。事業を営む主体がフラン
チャイズ・ビジネスの本部なのか加盟店なのか、企業規模は大きいのか小
さいのか、開業資金なのか運転資金なのか等々、当事者はさまざまな状況
に応じて、その時々に選択していくほかにないのです。
ところで、最初にもふれましたように、資金調達自体はフランチャイズ・
ビジネスの目的ではないはずです。そこには、よりよいサービスや商品を
社会に提供すること、またもし人を雇っているのであれば、給与の支払い
をはじめとしてよりよい雇用環境の実現を目指すこと、つまりは社会的厚
生を高めるような本来の目的があるはずです。資金調達がうまく行ったか
らフランチャイズ・ビジネスもうまく行く、といったような単純なもので
はないことは心しておいた方がいいでしょう。
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追記：本稿は平成16年度、17年度にオムニバス方式で開講されたフランチャ
イズ・ビジネスシステム論における筆者の講義資料である。拙い資
料であるにも関わらず、本論集への掲載を強く薦めていただいた講
座コーディネーターの法学部川越憲治教授、経営学部柳川高行教授
に深く感謝いたします。
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